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Abstract: Merger and acquisition （M&A） is an important means to promote businesses growth and adjust industrial structure,
therefore, to study how M&A affects return is of great significance. This paper employs the industrial organization theory to analyze the
way M&A gains are distributed and generated from a customer-supplier network perspective. It is found that the density of supplier
network can affect the distribution of M&A gains. Firms within a dense supplier network share a lower portion of M&A gains, thereby
suffer a poor market reaction. Firms in close proximity with each other in the supplier network enjoy higher degree of M&A synergies
than those separated by a long distance. However, customer network does not have an impact on whether M&A happens or how M&A
returns are distributed.

































向并购的模式和财富效应。Fan 和 Goyal 针对 1962～
1996 年完成的并购进行研究，结果发现，纵向并购
（客户并购供应商或供应商并购客户）在上世纪 60、





经济分析局 （Bureau of Economic Analysis） 提供的
1992 年的投入产出表数据，核算了供应商与客户的
相对依赖性。对于 1984～2003 年发生并购的 141 个
行业，Bhattacharryya 和 Nain 根据核算的指标找出了


































对该领域进行了初步尝试。该文沿用了 Fan 和 Goyal
（2006）[6]的度量方法，根据中国国家统计局提供的






















加 并 购 溢 价 （Stulz，1988；Stulz 等 ，1990；Song 和
Walkling，1993；Moeller，2005）[12-14][10]，或导致财富由
目标企业向并购方转移（Fich 等，2011）[4]。此外，还有


























理论得到了后续学者的实证支持，如 Hoberg 和 Pil－
lips（2010）[18]等。



















































































前后各 1 天的累计超额收益率 CAR（-1，1）。然后，



































进行了核算。首先，根据 Fan 和 Goyal（2006）[6]的方
法，利用《投入产出基本流量表》计算各个行业的投
入系数（Inputij）和产出系数（Outputij）。假设《投入产
出基本流量表》中第 i 行第 j 列所列内容为 aij，其中，
行业 i 是投入行业（供应商行业），行业 j 是产出行业
（客户行业），那么 aij 表示的是生产行业 j 的总产出
所需的行业 i 的直接投入值 （不包含行业增加值），
或者代表在行业 i 的总产出中，行业 j 的采购额。这
里，投入和产出系数的计算如下：Inputij=aij/行业 j 的
总投入，表示客户行业 j 每 1 元的总投入中所需要
的供应商行业 i 投入的金额，Input 数值越大，表明供
应商行业越重要；Outputij=aij/行业 i 的总产出，表示
供应商行业 i 每 1 元的总产出中客户行业 j 的采购
比例，Output 数值越大，表明客户行业越重要。




















































































性质（A_SOE 和 T_SOE），国有企业取值为 1，非国有
企业取值为 0。此外，本文还控制了公司特征，其中
包括资产规模（A_Size 和 T_Size）、财务杠杆（A_Lev







图 1 13 个行业的供应商、客户网络
































































注：变量第一个字母 A 表示并购方，T 表示目标企业；脚标 I 代表 Input 系数，O 代表 Output 系数；Input 系数代表的是供应
链，Output 系数代表的是客户链。







































































TCAR =α0 +α1AClusteringI +α2TClusteringI +α3A－








TCAR 194 0.0332 0.0022 3.2546 - 0.3245 0.2460
ACAR 194 0.0090 0.0017 0.2572 - 0.1774 0.0587
△$CAR 194 - 0.0005 0.0006 0.3908 - 0.1744 0.0494




AClusteringI 194 0.4015 0.4647 0.7308 0.1653 0.1540
TClusteringI 194 0.3722 0.4162 0.7333 0.1653 0.1443
AClusteringO 194 0.3332 0.3075 0.5905 0.1763 0.0914
TClusteringO 194 0.3370 0.3345 1.0000 0.1763 0.0929
ACentralityI 194 1.2395 0.7153 3.7842 0.0521 1.0624
TCentralityI 194 1.3867 1.4100 3.7842 0.0280 0.9751
ACentralityO 194 0.6904 0.6836 1.5903 0.0319 0.3528
TCentralityO 194 0.7373 0.7891 1.5487 0.0319 0.2928
ShortestPathI 194 0.6495 1.0000 1.0000 0.0000 0.4784
ShortestPathO 194 0.5361 1.0000 1.0000 0.0000 0.5000
AIVA 194 0.3923 0.2902 0.8338 0.1390 0.2189





Relative Size 187 0.3198 0.1017 11.36700.00002 0.9613
A_SOE 187 0.2888 0.0000 1.0000 0.0000 0.4544
T_SOE 189 0.3333 0.0000 1.0000 0.0000 0.4727
A_PCM 188 0.0858 0.0673 0.6570 - 1.0872 0.1842
T_PCM 186 0.0105 0.0308 0.5945 - 2.2477 0.2745
A_Size 188 22.4628 22.0719 28.2048 19.5084 1.7861
T_Size 186 21.5298 21.3988 27.1248 18.3526 1.4591
A_Lev 188 0.5151 0.5343 1.1512 0.0495 0.1944







ClusteringO +α4TClusteringO +α5ACentralityI +α6TCen－
tralityI+α7ACentralityO+α8TCentralityO+α9AIVA+α10TI－
VA+Control Variables+ε （2）

















于假设 3a 和 3b，可建立模型（4）和（5），如下所示：






由表 2 可知，目标企业收益率的均值为 3%。平均
来看，在每 1 元的总市值中，目标企业与并购方分配

















注：变量首字母 A 代表并购方，T 代表目标企业；Input 代
表供应商网络，Output 代表客户网络。
表 3 并购公告效应
首次并购公告日收益率 均值 t值 观测值
TCAR（-1, 1） 0.0332* 1.8813 194
ACAR（-1, 1） 0.0090** 2.1234 194
TCAR（-1, 1）－ACAR（-1, 1） 0.0243 1.3785 194
TCAR（-2, 2） 0.0397** 2.1594 193
ACAR（-2, 2） 0.0157*** 2.8059 194
TCAR（-2, 2）－ACAR（-2, 2） 0.0240 1.2939 193
TCAR（-3, 3） 0.0409** 2.1171 193
ACAR（-3, 3） 0.0154** 2.4870 194
TCAR（-3, 3）－ACAR（-3, 3） 0.0255 1.3224 193
△$CAR（-1, 1） -0.0005 -0.1348 194
△$CAR（-2, 2） -0.0028 -0.6500 194













































注：A 代表并购方，T 代表目标企业；供应商网络是由 In-
put 系数构建，客户网络是由 Output 系数构建。
变量
并购方（A）目标企业（T） 差值（A减T） 观测
值均值 均值 均值 t值
CentralityI 1.2395 1.3867 -0.1472* -1.7276 194
ClusteringI 0.4015 0.3722 0.0293** 2.2002 194
CentralityO 0.6904 0.7373 -0.0469 -1.6417 194







均值 均值 均值 t值
ACentrality 1.2395 0.6904 0.5491*** 7.9055 194
AClustering 0.4015 0.3332 0.0684*** 7.1636 194
TCentrality 1.3867 0.7373 0.6494*** 10.3994 194
TClustering 0.3722 0.3370 0.0352*** 3.5910 194 自变量
因变量：TCAR 因变量：△$CAR












































































































































































































































































































































N 163 163 163 163 163 163
R2 0.1454 0.1315 0.1863 0.1755 0.1732 0.1947

















结果支持了假设 3a 和假设 3b。
（续表 6）
注：A（Acquirer）代表并购方，T（Target）代表目标企业；*
















N 163 163 163
R2 0.1694 0.1569 0.1745
调整后 R2 0.0969 0.0834 0.0902
因变量：Synergy 因变量：TCAR
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